





























70～80年代に様々なモーゲージ担保証券（Mortgage Backed Securities, MBS）の発行と
＊ 本稿の作成にあたり，Prof. Gary A. Dymski には，筆者が UCCS（University of California Center Sacramento）




主たる貸し手であった貯蓄貸付組合（Savings and Loan Association, S&L）の行動様式を
一変させ，すでに80年代後半には S&L 危機を惹き起こす槓杆として機能したのである。
それは更に2000年代以降，投資銀行をはじめとする大手金融機関によって，サブプライム
ローンを担保とした MBS をも組み入れた債務担保証券（Collateralized Debt Obligation, 
















































たる要因として S&L の経営破綻が相次ぎ，1979～82年に第一次 S&L 危機が発生した。理
論的には，S&L が晒されている金利リスクは，変動金利モーゲージ（Adjustable Rate 
Mortgages, ARM）の導入や金融先物市場でデリバティブを活用することによってリスク
ヘッジすることが可能ではある。しかし，1979年以前に変動金利モーゲージは，カリフォ
ルニアの州免許 S&L 以外には認められていなかった。連邦住宅貸付銀行理事会（Federal 
Home Loan Bank Board, FHLBB）が業界の保有資産額で最大部門である連邦免許 S&L
すべてに変動金利モーゲージを認めたのは，1981年４月になってからのことである。また，














（2） Brewer, Elijah Ⅲ and Thomas H. Mondschean, “Ex ante risk and ex post collapse of S&Ls in the 1980s”, 
Economic Perspectives（Federal Reserve Bank of Chicago）, Vol.16, No.4. 1992, p.4．
（3） Brumbaugh, R. Dan, Jr. and Andrew S. Carron, “Thrift Industry Crisis: Causes and Solutions”, Brookings 
































counting Principles, GAAP）」よりも緩和された基準の「規制会計原則（Regulatory Accounting Principles, 
RAP）」の採択，を挙げることができよう。他方，自己資本「増加」策としては，①1981年９月，S&L の発
行する収益資本証書（Income Capital Certificates, ICC）を連邦貯蓄貸付保険公社（Federal Savings and 





限を撤廃し自由化する，等といった内容を含むものであった。（Cf. National Commission on Financial 
Institution Reform, Recovery and Enforcement, Origins and Causes of the S&L Debacle: A Blueprint for 
Reform, A Report to the President and Congress of the United States, 1993, pp.35～39．（以下，National 
Commission と略記）Moysich, Alane, “The Savings and Loan Crisis and Its Relationship to Banking”, in 
FDIC, History of the Eighties ── Lessons for the Future, Vol.1, 1997. Ch.4, pp.173～5.）
（5） Cf. National Commission, op. cit., p.1.   Barth, James R., The Great Savings and Loan Debacle, The AEI 
Press, 1991, p.3．
（6） Moysich, Alane, op. cit., p.177．
（7） Brumbaugh, R. Dan, Jr. and Andrew S. Carron, op. cit., p.356．
（8） 「1984年に急速に成長した貯蓄金融機関と，非伝統的な投資に充てられた彼らの資産との間にある相関関係
は，実際，非常に高かった。更に言えば，彼らのポートフォリオに占める住宅モーゲージ（およびモーゲー
ジ担保証券）の割合と彼らの成長率は，負の相関関係を示していた。」（White, Lawrence J., The S&L 
Debacle: Public Policy Lessons for Bank and Thrift Regulation, Oxford University Press, 1991, p.103.）
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第１表　FSLIC 加盟 S＆ Lの主要財務指標（1980－1989年）
 （単位：10億ドル）






1980 3,993 604 0.8 32 5.3 43 0.4
1981 3,751 640 －4.6 25 4.0 112 28.5
1982 3,287 686 －4.1 4 0.5 415 220.0
1983 3,146 814 1.9 4 0.4 515 284.6
1984 3,136 976 1.0 3 0.3 695 360.2
1985 3,246 1,068 3.7 8 0.8 705 358.3
1986 3,220 1,162 0.1 14 1.2 672 343.1
1987 3,147 1,249 －7.8 9 0.7 672 353.8
1988 2,949 1,349 －13.4 22 1.6 508 297.3
1989 2,878 1,252 －17.6 10 0.8 516 290.8
＊資産に対する有形資本の比率に基づいて算定。
（出所） Moysich, Alane, “The Savings and Loan Crisis and Its Relationship to Banking” in 
FDIC, History of the Eighties ─ Lessons for the Future, 1997. p.168.
第２表　新規貯蓄金融機関の FSLIC 預金保険受入れ認可数（a）
（1980－1986年） 　　　　　　　　　　　　
年 連邦免許機関数 州免許機関数 総計
1980 5 63 68
1981 4 21 25
1982 3 23 26
1983 11 36 47
1984 65 68 133
1985 43 45 88
1986 14 13 27
総計 145 269 414
（a）州支援保険基金から FSLIC へ転換した州免許貯蓄金融機関は除外。
（資料）FHLBB データ
（出所） White, Lawrence J., The S&L Debacle: Public Policy Lessons for 

















る。」（Moysich, Alane, op. cit., p.185, fn., 60）
（10） 脚注90（後出）参照。
（11） National Commission, op. cit., p.2．
（12） アメリカでの S&L 危機の研究をサーベイしたものとしては，例えば，Gupta, Atul and Lalatendu Misra, 






15％以下 15～25％ 25～50％ 50％以上
％ ％ ％ ％
住宅モーゲージおよび
モーゲージ担保証券（b）
68.1　 67.1　 63.4　 53.0　
商業用モーゲージ 6.6　 8.3　 8.2　 10.8　
不動産貸付 1.2　 1.8　 2.5　 5.8　
非モーゲージ貸付 3.7　 3.6　 4.6　 5.0　
不動産投資 0.2　 0.6　 0.7　 1.2　
その他の資産 20.2　 18.6　 20.6　 24.2　
総計 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％
（a）1984年前半の増加から推測される年間増加率
（b）「その他のモーゲージ関連資産」というカテゴリーを含む。

































（13） National Commission, op. cit., p.2．
（14） Cf. ibid., p.45. 同様の指摘は数多くあるが，例えば，Brumbaugh, R. Dan, Jr., Thrifts Under Siege: 
Restoring Order to American Banking, Ballinger Publishing Company, 1988, pp.59～88.  Barth, James R., 
op. cit., pp.44～7. 等を参照。また E. J. Kane は，彼の造語ではあるが，これを「ゾンビ」S&L と呼んでいる。
（Kane, Edward J., The S&L Insurance Mess: How Did It Happen?, The Urban Institute Press, 1989, p.4.）
（15） National Commission, op. cit., p.46．
（16） Ibid., p.5．
（17） Ibid., pp.1, 5．












































険公社（Federal Savings and Loan Insurance Corporation, FSLIC）は1934年に創設され
たが，しかし商業銀行（Commercial Bank）と貯蓄銀行（Savings Bank）は連邦預金保
険公社（Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC）を，信用組合（Credit Union）
























で，1934年に成立した全国住宅法（National Housing Act of 1934）に基づいて三つの連




（Reconstruction Finance Corporation, RFC）の子会社として連邦抵当金庫（Federal 
National Mortgage Association, FNMA, 通称ファニーメイ）が創設され，民間金融機関
が保有する住宅モーゲージを流動化するための買い取り機関として機能することによっ
て，既存モーゲージが売買される流通市場の発展を促進する機構が構築された。更に，商






























（Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980, DIDMCA）」
と，1982年10月の所謂ガーン＝セント・ジャーメイン法（Garn-St. Germain Depository 
Institutions Act of 1982, DIA）がそれである。（23）預金金融機関に対する預金金利の上限規
制がディスインターミィディエーションとその結果生じた住宅資金供給の減少の原因であ
るという認識から，DIDMCA はその上限規制を６年間の経過期間を経て段階的に廃止し，





































（資料）Combined Financial Statements, various issues, Federal Home Loan Bank Board, and 
Oﬃce of Thrift Supervision.
（出所）Brewer, Elijah Ⅲ and Thomas H. Mondschean, “Ex ante risk and ex post collapse  of 









（Regulatory Accounting Principles, RAP）」に基づいて作成された。RAP とは，FHLBB
が制定した会計基準であり，それは FHLBB への報告以外には通用せず，その他の目的で
作成される財務諸表は通常「一般会計原則（Generally Accepted Accounting Principles, 
GAAP）」が用いられる。それ故，例えば，S&L 持株会社が証券取引委員会（Securities 
and Exchanges Commission, SEC）に財務報告書を提出する場合には，GAAP に基づい
て作成されるのである。したがって，FHLBank 制度の内部でも RAP と GAAP の二重の
















（24） 1981年９月，FHLBB と FSLIC は問題のある貯蓄金融機関に対して，FSLIC が現金または約束手形で購入
する ICC の発行を認め，それを自己資本に算入することを認可した。そして，当該金融機関が収益を上げ
られるようになった時，その証書は償還されることになっている。この ICC と NWC は，両者とも FSLIC
加盟貯蓄金融機関の自己資本比率を名目的に引上げる点で同様の効果をもつものであったが，NWC の発行
は一定期間に限定されていた。また「NWC は ICC のように移転可能ではなく，破綻機関を再編したり合併
を取りまとめる目的では用いることができなかった。」（坂口明義「1980年代におけるアメリカ貯蓄金融機
関の危機── GAO（米国会計検査院）の議会報告を中心にして──」『証券資料』No.117，1992年，48頁。）





（26） Mahoney, Patrick I. and Alice P. White, “The Thrift Industry in Transition”, Federal Reserve Bulletin, 
March 1985, p.151．（井村進哉訳，「移行期の貯蓄金融業界」『証券資料』No. 93，1986年，161頁）
─　 ─35
かくして，このように緩和された規制基準によって名目的な自己資本の水増しが行われ
た結果，RAP 基準と GAAP 基準でみた自己資本比率は乖離することとなったが，しかし
GAAP それ自体にも業界の実態を大きく歪曲する問題が内包されていた。それは，経営
破綻した貯蓄金融機関を買収・合併した際に発生する「のれん（goodwill）」のような無























FSLIC によって購入される ICC・NWC や損失の繰延べと資産再評価による名目的な自己
資本比率の引き上げを除いた GAAP 基準では３％前後に低落した。更に，「のれん」など















（27） Ibid., p.154. 訳，164頁。




















（29） Mahoney, Patrick I. and Alice P. White, op. cit., Figure 1. （p.140）．訳，145頁。
（30） Ibid., pp.145～50. 訳，152～8頁。





































































商業用モーゲージ・ロ ンー 43.9 6.4 98.4 9.2 54.5
不動産貸付 6.9 1.0 31.0 2.9 24.1
商業用貸付（a） 0.7 0.1 16.0 1.5 15.2
消費者ローン 19.2 2.8 43.9 4.1 24.7
直接株式投資 8.2 1.2 26.8 2.5 18.6
総計 78.9 11.5 216.1 20.2 137.2
（a）「ジャンク・ボンド」を含む。







































（32） Palash, C. J. and Stoddard, R. B., “ARMs: Their Financing Rate and Impact on Housing”, Quarterly 
Review （Federal Reserve Bank of New York）, Autumn 1985, pp.47～8.




















を拡大した。そして，住宅モーゲージのための資金調達源泉を増大させた。」（Hu, Joseph, “Housing and 
the Mortgage Securities Markets: Review, Outlook, and Policy Recommendations”, Journal of Real Estate 
Finance and Economics, 5 （June）, 1992, p.167.）









60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92
（年）
（％）
（出所）National Commission on Financial Institution Reform, Recovery and Enforcement, 
Origins and Causes of the S&L Debacle : A Blueprint for Reform, A Report to the 




















































は復員軍人の住宅建設を支援するために，退役軍人省（Department of Veterans Affairs, 
VA）が FHA に類似した信用保証制度を創設し，1954年住宅法（Housing Act of 1954）
は FNMA の活動規模を拡大するために，FNMA の大規模な機構改革を行なった。それは，

























（38） 但し，FNMA が自身の資産の流動化を図るために，始めて FNMA パス・スルー証書（MBS）を発行した
42─　 ─
他方，1969年の金融危機への対応策として上程された1970年緊急住宅金融法（Emergen-
cy Home Finance Act of 1970）では，FHLBB の管轄下で連邦住宅貸付抵当公社（Federal 
Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC, 通称フレディマック）が新たに設立され，


































することになった。1968年法によって住宅都市開発省（Department of Housing and 
のは，1981年であった。
─　 ─43
Urban Development, HUD）の一機関として設立され，従来 FNMA が行っていた，市場
価格以上でのモーゲージの買入れ業務をその内容とする特別援助事業とデフォルトに陥っ

























（39） National Commission, op. cit., p.26．






対応すべきか」と。（Kane, Edward J, “Change and Progress in Contemporary Mortgage Markets” in 









るのが「モーゲージ担保債券」（Mortgage Backed Bond, MBB）である。MBB は，モー
ゲージ・プールを担保にして発行される担保付債券であるので，パス・スルー証書とは異
なり，MBB はモーゲージの貸手の債務であり，MBB の発行者はモーゲージの所有権を
そのまま保持している債券である。FHLMC は，1974年に MBB 型の新商品である「保証
付きモーゲージ証書」（Guaranteed Mortgage Certificate, GMC）を売り出したが，75年
頃から民間でも MBB が発行されるようになった。いま仮に，S&L が金利上昇期に利回
りの低い手持ちモーゲージを売却しようとすれば，モーゲージの価格が低下するために大










































のスワップ取引を利用して，一挙にモーゲージ増加額の90％以上が FHLMC と FNMA の
保証付きパス・スルー証書と交換され，その後も高い交換割合を示しているのである。（第




























GNMA FHLMC FNMA 民間
1973 1976 1979 1982 1985 1988
（資料）GNMA, FNMA, FHLMC and NSI（Nomura Securities International, Inc.）
（出所）Hu, Joseph., “Housing and the Mortgage Securities Markets : Review, Outlook, and 







































1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990
（資料）Source : U.S.. Federal Reserve System.


























プロテクションは CMOs が成功した主要な理由の一つである。CMOs は期限前償還リスクを軽減し，モー
ゲージ証券のより短期の満期クラスを供給するので，さもなくばモーゲージに投資しなかったかもしれな
い投資家がモーゲージ証券市場に引き寄せられた。」（Pavel, Christine A., op. cit., p.19.）





貯蓄金融機関 銀行 保険会社 年金基金 その他
クラス１（４年未満） 26.9％ 17.7％ 18.1％ 33.2％ 4.1％
クラス２（4.1－７年） 7.2　 2.1　 57.4　 29.1　 4.2　
クラス３（7.1－10年） 5.5　 3.4　 40.4　 48.7　 2.0　
クラス４（10年以上） 3.3　 ─　 29.3　 67.4　 ─　
（資料）Salomon Brothers, “Comments on Credit,” March 9, 1985, p.3.
（出所） Pavel, Christine A.,　“Securitization”, Economic Perspectives （Federal Reserve Bank of 









投資銀行 7,377 34 22
FHLMC 4,869 22 7
住宅建設業者 4,459 20 33
モーゲージ・カンパニー 1,678 8 9
S ＆ L 1,547 7 7
保険会社 1,522 7 2
商業銀行 500 2 1
担　保
GNMA パス・スルー 8,808 40 38
コンベンショナル・モーゲージ 6,231 28 11
混合担保 5,833 27 26
FHLMC・PCs 728 3 4
FNMA・MBS 350 2 2
（資料） Hu. Joseph, “Proliferation of Mortgage-Backed Securities,” Mortgate Banking, 
45 （September 1985）, p.38.














1984 1985 1986 1987＊
（出所）Pavel, C.A., SECURITIZATION－The Analysis and Development of the Loan-Based / Asset- 













































られている。」（Kane, Edward J, “Change and Progress in Contemporary Mortgage Markets” in Florida, 
Richard L., ed., op. cit., p.260.）
（50） 信託制度を利用して発行される CMO の場合（パス・スルー証書の場合も同様である），税制上・会計制度














させるだけではなく，これらの証券を CP 発行の際に担保として利用したり，RP 市場に
おいて適格担保であるパス・スルー証書を買戻し条件付きで売却して，必要な資金を調達
するというものであった。1980年代半ばにかけて急速に資産を拡大し，バランス・シート








れた結果，期限前償還リスクを緩和した CMO の販売を通じて，S&L はモーゲージ・ロー
ンに投下された資金を短期間で回収することができるというだけではなく，それを用いて
更に低廉で容易に信用を拡張することができるようになった。それは，バランス・シート




4 4 4 4 4 4 4
が下落しない限り
4 4 4 4 4 4 4 4




（51） Cf., Pavel, Christine A., op. cit., p.22.












































（56） Freund, James, Thimothy Curry, Peter Hirsch and Theodore Kelly, “Commercial Real Estate and the 




































（57） Barth, James R. and R. Dan Brumbaugh, Jr., “Turmoil Among Depository Institutions: Implications for the 
U. S. Real Estate Market”, Housing Policy Debate, Vol.3, Iss., 4. 1992. pp.910～1.
（58） Cf., Freund, James, et al., op. cit., pp.138～9.
（59） Hendershott, Patric H. and Edward J. Kane, “Causes and Consequences of the 1980s Commercial 

























（60） J. Freund たちは，「商業用不動産融資」とは，「建設・土地開発融資」，「非農業・非住宅用不動産担保融資」
および「多世帯用不動産担保融資」をも含むものと定義しているので（Freund, James, et al., op. cit., fns. 
19, 30. （pp.151, 158.）），「多世帯向け住宅モーゲージ」を含めれば，「商業用不動産融資」は更に増大する。
（61） S&L 業界全体をみれば，急速な拡大は1983年と翌84年に集中していたが，第二次 S&L 危機で最も大きな損
失を被ることとなった諸州では，概ねその急成長の過程は1982年に始まり，そして85年まで続いた。（第７表）
第７表　S＆L危機において最も大きな損害を被った諸州におけるS＆Lの年間成長率（％）
アリゾナ カリフォルニア フロリダ テキサス 全米
1980 13.5 10.1 11.8 11.9 8.9
1981 9.4 8.2 10.5 9.7 6.0
1982 23.5 18.3 9.6 13.2 7.3
1983 18.3 28.0 17.1 33.3 18.7
1984 46.7 29.6 20.7 38.0 20.1
1985 23.8 8.8 7.6 18.4 9.5
1986 15.3 13.1 2.2 5.5 8.8
（資料）Federal Home Loan Bank Board











すでに言及したように，S&L の規制・監督機関である FHLBB に財務報告書が提出さ







1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
機関数 3,993 3,751 3,287 3,146 3,136 3,246 3,220 3,147 2,949 2,597 2,342
総資産 604 640 686 814 978 1,070 1,164 1,251 1,352 1,157 1,005
モーゲージ担保証券 26.6 32.0 59.0 88.7 108.6 111.3 152.5 195.2 216.3 158.5 143.7
（総資産に占める比率） （4.4）（5.0）（8.6）（10.9）（11.1）（10.4）（13.1）（15.6）（16.0）（13.7）（14.3）








36.2 35.8 38.4 48.8 62.6 73.8 79.2 82.6 81.1 69.4 62.3
　（総資産に占める比率） （6.0）（5.6）（5.6）（6.0）（6.4）（6.9）（6.8）（6.6）（6.0）（6.0）（6.2）
　商業用不動産モーゲージ 38.1 39.7 43.9 59.4 82.2 98.4 101.3 103.8 91.9 81.0 66.3
　（総資産に占める比率） （6.3）（6.2）（6.4）（7.3）（8.4）（9.2）（8.7）（8.3）（6.8）（7.0）（6.6）
　建設・土地開発融資 5.4 5.8 6.2 12.2 22.5 30.0 31.4 77.6 75.7 59.0 39.2
　（総資産に占める比率） （0.9）（0.9）（0.9）（1.5）（2.3）（2.8）（2.7）（6.2）（5.6）（5.1）（3.9）
（資料）Federal Home Loan Bank and Office of Thrift Supervision.
（出所） Barth, James R. & R. Dan Brumbaugh, Jr., “Turmoil Among Depository Institutions: 



















ものである。その結果，設立後「20年以下のどの S&L も３％の RAP 基準よりもさらに
少ない（自己資本──引用者）必要額しか保有していなかった」のである。例えば，設立


















（62） 「例えば，1983年に FHLBB の RAP 基準のもとでは，資産額120億ドルを有する債務超過の S&L は48にす
ぎなかった。GAAP のもとでは，資産総額790億ドルを有する債務超過の S&L は293となったが，有形資本
基準では資産額2,340億ドルを有する515のものが債務超過であった。」（National Commission, op. cit., p.35.）

































（65） GAO, Failed Financial Institutions: Reasons, Costs, Remedies and Unsolved Issues. January 13, 1989, 










































Freund たちは，（第９表）に示された ERTA 以前と以降，および TRA 以降の三つの時
期において，不動産投資家の税引後内部収益率を比較するために，同一の不動産投資モデ
ルを前提としてシミュレーションを行った結果，ERTA 以降急速に上昇した税引後内部
















（66） Cf., Freund, James, et al., op. cit., Table 3-A. 2. （p.164.）
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（69） Cf., Freund, James, et al., op. cit., Figure 3.4 （p.145.）
（70） Cf., ibid., Figure 3.2 （p.143.）
第９表　商業用不動産投資収益に影響を与えた主要な税法の条項








最高の，通常所得税率 70％ 50％ 38.5％
キャピタル・ゲイン税率 28％ 20％ 28％
（出所） Freund, James, et al., “Commercial Real Estate and the Banking Crises of the 1980s 
and Early 1990s” in FDIC, History of the Eighties ─ Lessons for the Future, Vol., 1, 







P. H. Hendershott と E. J. Kane は，機関投資家の分散化投資という点からこの問題を
論じている。曰く。「この1980年代の『狂乱融資』の議論は，たとえ空室率が異常な水準
（71） Hendershott, Patric H. and Edward J. Kane, op. cit., p.65．（第９図）では，31の主要なオフィス市場の空
室率が「1980年と1991年の間に4.9％から18.9％のピークへと，約４倍にもなる前例のない水準へ上昇した」












































































（出所）Hendershott, Patric H. and Edward J. Kane, “Causes and Consequences of the 1980s 













とすれば，この局面における機関投資家の投資行動は，P. H. Hendershott や E. J. Kane
の主張とは逆に，むしろモーゲージ証券から安全資産である財務省証券へと逃避していく
（72） Hendershott, Patric H. and Edward J. Kane, op. cit., pp.66～7.
（73） 1986年のスプレッドの急激な拡大について，Andrew S. Carron と R. Dan Brumbaugh, Jr. は「市場がモー
ゲージの繰上げ償還リスク（call risk）を過大評価したので，1986年夏にはスプレッドは150ベーシスポイ
ント以上に拡大した」と指摘している（Carron A. S. & R. D. Brumbaugh, Jr., “The Viability of the Thrift 
Industry”, Housing Policy Debate, Vol.,2, Iss.1, 1991, p.13.）。なお著者たちの計算している数値は，The 

















1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994
（資料）CB Commercial/Torto Wheaton Research.


















（74） Fergus, James T. and John L. Goodman, Jr. “The 1989-92 Credit Crunch for Real Estate: A Retrospective”, 











1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
（資料）利回り格差は，FHLMCによって行なわれたモーゲージ発行市場の調査から，30年の
固定レート・モーゲージに関するデータに基づいて計算されている。
（出所）Fergus, James T. and John L. Goodman, Jr., “The 1989－92 Credit Crunch for Real 
Estate : A Retrospective”, Journal of American Real Estate and Urban Economics 






































（75） Ibid., p.22. ここに「永続的な融資」というのは，具体的には「現存するオフィスビル，賃貸マンション，
小売店舗や工業用建造物に対する融資」を意味している。（ibid., p.19）






























（76） Ibid., pp.22～3. ここでは「商業銀行」について語られているが，もとより「問題の核心」をなす「建設融資」
に関する「経験は，貯蓄機関でも同様であった」（ibid., p.13.）。
 　因みに，商業銀行においても80年代に商業用不動産融資が活発化し，総資産に占める割合は1980～89年
に5.9％から11.2％へと約２倍に拡大している（Barth, James R. and R. Dan Brumbaugh, Jr., op. cit., Table 
2 p.903.）。とすれば，われわれが S&L のリスク管理に対して問題を提起したように，商業銀行はその際に
新たに抱え込んだ金利変動リスクや信用リスクに対してどのような形でそれを管理し，自らのポートフォ
リオを再構築していったのかが改めて問われなければならないであろう。これらの問題は小論の範囲を超
えているが，W. B. Brueggeman は，商業銀行が商業用不動産融資を行う際に発生する金利リスクに関して，
この時期に生じた「金利スワップ市場の爆発的な成長」によってそれをヘッジし，「変動金利で長期的な融
資を効果的にできるようにした」と指摘しているのは興味深い。（Brueggeman, William B., “Comment on 
James R. Barth and R. Dan Brumbaugh, Jr.’s “Turmoil Among Depository Institutions: Implications for 
the U. S. Real Estate Market””, Housing Policy Debate, Vol.3, Iss., 4. 1992. p.939.）
（注）全データは明記された各年の第４四半期の価格に適用。
（資料）Frank Russell Company不動産指数データ。






















アラバマ， ア カーンソー， フロリダ，
































は担保の増額を求められる」といった多様な形態をとって行われた。（Fergus, James T. and John L. 
Goodman, Jr., op. cit., pp.14, 16.）













































「ADC ローン」が新たに組まれる際には，「RAP と GAAP は，その貸付が承諾された時
点で，貸し手が貸付けられる金額の一部を融資手数料収入として申告することを認めた。






（80） 日本銀行，前掲論文，５～６頁。なお A. S. Carron と R. D. Brumbaugh, Jr. は，期限前償還リスクを考慮
した固定利付モーゲージローンでは，すでに86年末以降大幅な逆鞘に陥っていたことを示している。
（Carron A. S. & R. D. Brumbaugh, Jr., op. cit., Figure 4．（p.13））












































































することができなかった S&L は，謂わば「最後の貸手」ともいうべき FHLBank から高
金利で資金の借り入れを余儀なくされたが，次に指摘するように，この時期にはそれも不
可能となるのである。
（補 ）ところで，このように1987～89年に貯蓄金融機関の CD と商業銀行の CD との間







金である「小口 CD」は FSLIC によって，即ち「連邦政府によって完全に保証され
（84） Cf. Brewer, Elijah Ⅲ and Thomas H. Mondschean, “The Impact of S&L Failures and Regulatory Changes 
on the CD Market, 1987-1991”, Working Paper Series （Federal Reserve Bank of Chicago）, Dec. 1992，
（WP-92-33）,   Shoven, John B., Scott B. Smart, and Joel Waldfogel, “Real Interest Rates and the Savings 
and Loan Crisis: The Moral Hazard Premium”, Journal of Economic Perspectives, Vol.6, No.1, Winter 
1992,   Strahan, Philip E, “Asset returns and economic disasters  Evidence from the S&L crisis”, Journal 







（出所）Strahan, Philip E. “Asset returns and economic disasters  Evidence from the S&L 





























（85） Brewer, Elijah Ⅲ and Thomas H. Mondschean, “The Impact of S&L Failures and Regulatory Changes on 
the CD Market, 1987-1991”, （op. cit.,） p.10．


















































には，FSLIC が預金者保護を目的として S&L の規制・監督を行う機関であるのに対して，
FHLBank のような S&L への融資・支援を行うような機関が，ともに FHLBB の監督下
















1987年８月に成立した金融機関競争力衡平法（Competitive Equality Banking Act, 







起こる一時的な行動であった。」（Barth, James R., op. cit., p.31.）

















機関数 総資産 総コスト 機関数 総資産 総コスト 機関数 総資産 総コスト
1980 0 0 0 11 1,458 167 11 1,458 167 0 21 6.5
1981 1 89 30 27 13,820 728 28 13,909 758 0 54 6.2
1982 1 36 3 62 17,626 800 63 17,662 803 0 184 6.3
1983 5 263 61 31 4,369 214 36 4,632 275 0 34 6.4
1984 9 1,498 583 13 3,583 159 22 5,081 742 0 14 5.6
1985 9 2,141 630 22 4,227 392 31 6,368 1,022 23 10 4.6
1986 10 584 254 36 11,871 2,811 46 12,455 3,065 29 5 －6.3
1987 17 3,044 2,278 30 7,617 1,426 47 10,661 3,704 25 5 －13.7
1988 26 2,965 2,832 179 97,695 28,348 205 100,660 31,180 18 6 －75.0
注（1）総コストは，破綻処理に伴う推定現在価格コストを表わしている。
　 （2）1988年の「経営委託プログラム」は，「安定化」（推定現在価格コスト総額は約70億ドル）のみである。
（出所）Barth, James R., op.cit., pp.32～3, Moysich, Alane, op.cit., p.168. より作成。
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資金調達をすることを認可した（88）。そして，1988年には FHLBB の新議長 Danny Wall の
もとで222機関，資産額にして1,160億ドルの S&L の破綻処理が行われたが，それにもか
かわらず，88年末には RAP の会計基準上で債務不履行となっている250機関，資産額に







執行法（Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act, FIRREA）を制
定して，巨額な財政支出を伴う破綻 S&L の整理を進めるとともに，貯蓄金融機関に対す
る監督制度と預金保険制度の大幅な改革を行なった。FHLBB と FSLIC は廃止され，
S&L の新たな規制監督機関として，財務省の傘下に貯蓄金融機関監督庁（Office of Thrift 
Supervision, OTS）が設立された。また預金保険制度改革では，FSLIC に代わって，
FDIC のもとに新たに S&L を対象とした貯蓄金融機関保険基金（Savings Association 
Insurance Fund, SAIF）が創設された。これに伴い，従来，FDIC の傘下にあった商業銀
行を対象とした預金保険基金も銀行保険基金（Bank Insurance Fund, BIF）と名称を変
え，SAIF とは厳格に分別管理されることになったのである。更に，FSLIC が積み残した
破綻 S&L と1989年１月から92年８月までに新たに破綻した S&L の処理を推進するため









なった1986年から，RTC が解散した1995年までを対象期間とする S&L の破綻処理費用は
総額1,529億ドルに上り，うち政府負担は1,238億ドルに達したのである（90）。
（88） Brumbaugh, R. Dan, Jr. and Andrew S. Carron, op. cit., p.364.
（89） Moysich, Alane, op. cit., p.186.
（90） Cf., Curry, Timothy and Lynn Shibut, “The Cost of the Savings and Loan Crisis: Truth and 
Consequences”, FDIC Banking Review, Vol.13, No.2, 2000. Table 4. （p.31）これに対して井村氏は，財政支
出削減を規定したグラム・ラドマン・ホリングス法（1987年成立）を回避して連邦政府が破綻処理費用を
小さく見せようとしたために，予算外（オフ・バジェット）機関を通じた借入や一時的に連邦資金調達銀






































そして，1996年時点での GAO の破綻処理推計額を援用して，金利負担を含む S&L の破綻処理費用総額は
4,899億ドルにも上り，納税者負担額は4,280億ドルに達したと推測されている。（井村進哉，前掲書，247～
252頁）
（91） Brueggeman, William B., op. cit., p.938.
（92） Ibid., p.941.
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融機関によって信用拡張が行われる Shadow Banking System として更に発達し，現在の
世界的な経済・金融危機を惹き起こす槓杆として機能している。それ故，「金融の証券化」
の矛盾が金融システムを不安定化させる論理とメカニズムを明らかにしておくことは，現
在のグローバル化した世界経済のもとで更に深刻化した経済・金融危機分析のための不可
欠な基礎的作業である，と言わなければならない。小論は，そのための一つのささやかな
試みに他ならない。
